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(1) 
本稿ほ「支持点メカニズムと外国為替相場」を論じた前稿を継承して，同
じく支持点メカニズムのもとでの外国為替操作の理論的分析を中心テーマと
するものである。この主題をめぐっての本稿の分析方法と意図は次のとおり
である。
まず，投資家の投資裁定と輸入業者の貿易金融に関連する借入裁定とを扱
うカバー付き金利裁定，投機家の先物為替投機，貿易業者のカバーと投機，
これらの各主体的行動の分析を行なって，主体別先物為替需給曲線を導出す
(2) 
る。その際，とくにポートフォリオ・セレクション・アプローチを適用する。
この新しいアプローチの導入が本稿の目的の第 1点である。
また，主体的行動の分析においては，まず，直物相場が無制限に伸縮的な
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場合を扱い，次いで現行 IMFの支持点（介入点）メカニズムのもとでは，
各主体の先物為替需給曲線がどのように修正されるかという問題を考察する。
目的の第 2点である。
さらにこのようにして導出された主体別先物為替需給曲線を総合して，先
物市場掏衡体系をグラフで表わし，それにもとづいて，国際短期資本移動対
策としての金利政策と先物介入政策の効果分析を行なう。目的の第 3点であ
る。
議論を簡単にするために，以下の仮定を設ける。
(a) 米ドルと英ボンドという二国の通貨のみを扱う。為替相場はドル建と
し，手数料を無視した売買同一相場とする。両国共通の単一外国為替市場を
想定する。したがって，為替の場所的裁定の分析はここでは必要とされない。
(b) 現行直物為替相場はここでは与えられたものと仮定し，先物為替相場
均衡に分析を集中する。さらに，先物ドルの売と買は先物ポンドの買と売で
あるから，すべてポンド為替の先物需給として取り扱うこととする。
(c) 投資および借入れの期間を 3カ月とし，両国でそれぞれ単一の短期利
子率が与えられているとする。先物予約期間を 3カ月とするアウトライト先
物を基準物とする。ただし，それより短期の先物予約期間も考慮しなければ
ならない場合が金利裁定取引で生ずるが，実際に需給されるのはこの 3カ月
物のみとする。
(d) 効用函数の形，各期待値と標準偏差は各主体同一とする。また，ここ
で主体とは，投資裁定家，借入裁定家，先物投機家，貿易業者の各グループ
を指し，各グループを単位とする主体的行動が分析される。
その他の必要な仮定ならびに記号についてはその都度説明される。
1.カバー付き金利裁定
カバー付き金利裁定は，為替相場変動による危険を回避しつつ，最も収益
の高い国際金融市場を求めて移動する国際短期資本移動の一形態である。こ
こでは，投資家が有利な投資対象を求めて行なう投資裁定と，主として輸入
業者が貿易金融を付けるために有利な借入地を選択する借入裁定とに分かっ
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て考察される。そこでまず，金利裁定にかんする従来からの理論である金利
，平価説を考察し，次いで，ボートフォリオ・セレクション・アプローチによ
る投資裁定と借入裁定の分析を試みる。
A.金利平価説
金利平価説の嘴矢はケインズである。彼はその『貨幣改革論』で，為替危
険がカバーされている状態では，直先相場の開きは，どちらの金融中心地で
資金を保有するかの選択の正確な尺度であるとし，この選択を決定するもの
(3) 
として，両金融中心地間の短期金利差を第一にあげている。
この意味を敷術すれば，支払勘定建の外国為替の先物相場と直物相場の差
を直物相場の％で表わした先物マージンは，スワップ期間と同一期間の自国
の利子率と外国の利子率の差，すなわち金利差に一致するということで，こ
(4) 
の金利差を金利平価という語で最初に表現したのはアインチッヒであった。
金利平価説の定式化は次のとおりである。すなわち， Kをドル表示短期資
金，らを 3カ月間のアメリカの短期利子率，んを 3カ月間のイギリスの短期
利子率，％をポンドのドル建現行直物相場，・グ、を同じく 3カ月先物ポンドの
ドル建の現行先物相場とすれば，
(1) K(l十ら）＜K(l+ib)ム
ro 
のとき，短期資金の運用はイギリスの方が有利である。というのは，左辺ほ
K ドルの資金を 3カ月間ニューヨークで運用した元利合計であり，右辺は，
K 
まずグ。の相場で一ーボンドを直物で買ってロンドンに送金し，そこで運用しr。
て，ボンド表示で K(l+i6)一の元利を得る。そこで右辺ほ資金運用期間中のr。
為替相場変動の危険を回避するため，資金投下時に，回金時を履行日とする
先物ボンドをグ、の相場で売予約した場合のドル表示の収入であるから，両者
の収入の比較が行なわれて，ロンドンを有利としたわけである。いま金利が
両国で固定されていると仮定すれば，上の取引は直物ポンドの需要増加，先
物ポンドの供給増加の結果，ついには不等式ほ等式になるであろう。
不等号の向きが逆の場合は，短期資金はロンドンからニューヨークに向い，
直物ドルの需要増加すなわち直物ボンドの供給増加，先物ドルの供給増加す
なわち先物ボンドの需要増加を通じて不等式は等式になるであろう。このよ
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うにして，
(2) K(l+i.) =K(l+i6)ム
グ。
の状態は金利裁定均衡と呼ばれ，この状態になるともはやそれ以上の資金移
動は止む。いま先物プレミアムを P= グ、― r° と表わせば， ~=l+P となる
グ。グ。
から，（2）に代入し， Kを略して，
(3) 1十ら＝（l+i6)(1+P)
これより
.. 
(4) P=~ 
ia-ib 
l+ib 
ここで，スプラオスは，分母のか＝0とみることによって単純な金利平価説，
(5) p＝ら一ib
(5) 
が成立するとする。他方，チャンは，
(6) p＝ら一ib-ibp
より， ibpが小数の積の形であるから無視されるならば， P＝ia-ibが得られ
(6) 
るとする。一国の金利 ibを0とするよりは， ibpを0とみなすチャンの方が
よりすぐれた解釈といえよう。
さて，負の先物プレミアムーPは先物ディスカウントであるから，それを
dと表わせば，
(7) d=.!.6二！こ
1 +i6 
これが ib>らすなわちロンドンの金利割高の場合の先物マージンを％で表わ
した金利平価の正確な定式である。また，先物相場をそのまま示した金利平
価先物相場を r、＊とすれば，（2）より，
(8) r、*=(1十ら）グ。
l+ib 
が得られる。
先物マージンが金利平価と不一致であるとき，たとえば，英米の短期金利
をそれぞれ 6%, 3%，ポンド先物マージンを先物ディスカウント 2％とす
れば，概算金利平価 3%（正確には2.83%)に対して 1%（正確には0.83%) 
の開きがあり，これを内在的プレミアム (IntrinsicPremium) といいまた
先物ディスカウント 4％とすれば， 1%（正確には1.17%）の内在的ディス
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の変化，交易条件の変化その他の原因があり，また，投機取引に伴う先物為
替の需給，これらはいずれも先物相場に影響を与えるので，先物相場決定は，
より一般的な均衡体系の下で考察されなければならないわけである。
(d) 国際短期資本移動に伴う政治上・金融上の危険，たとえばモラトリア
ム，資金移動を制限禁止する為替制限などの可能性が資金移動を躊躇せしめ，
金利平価均衡の成立を阻止する場合が考えられる。さらに，現行 IMFの支
持点メカニズムのもとで，為替変動幅が狭陰であれば，たとえば先物相場に
変動幅の制限がなくとも，先物相場は直物相場の支持上下限を永くは越える
ことはないから，先物マージンが金利平価まで拡大し得ず，金利平価均衡を
もたらすに十分な国際短期資本移動が遂行されない場合が存在する。
(e) 短期資本移動の公的制限が存在しない場合ですら，金利裁定に用いら
れる流動資金は無制限なものではなく，また市場の需要を満たすに足るもの
とは限らない。この点についてチャンは，海外業務に携わる金融機関あるい
は企業は，主要な海外の金融中心地に取引的動機のための流動資金を保有し
ておこうとし，先物請求権のみではこの目的に役立たない。したがって，先
物マージンは金利差のみならず限界流動性収益の差をも考慮に入れなければ
・c10) 
ならないと説く。
(f) ポートフォリオ・セレクションの理論ほ，金融資産の構成を，期待収
益と危険の函数としての期待効用を極大ならしめるように決定すると説くの
であるが，海外業務に携わる金融機関あるいは企業が，取引残高を自国およ
ぴ海外の金融中心地に取引動機のために保有するのほ，投資残高の保有，す
なわちケインズのいわゆる投機的動機によるものと区別されなければならな
(11) 
ぃ。いま，金利裁定取引を投資残高の保有という観点からみれば，期待収益
と危険とによって分析されるボートフォリオ・セレクションの理論を適用す
ることができ，そしてこれこそ本論文の意図するところであるが，金利平価
からの先物為替の持続的な離反が，先物市場の不完全さとか，移転資金の制
度的制約とかの説明を必要とせずして，しかも既述のようなたとえば一％の
2 
資本移動点を越えれば大量の移動が生ずるというような不連続なものではな
しに，滑らかな曲線の形で，資金移動が先物マージンの増加函数として示さ
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れる。
以下われわれは，ポートフォリオ・セレクションの理論を金利裁定取引に
適用しよう。これは従来の先物為替の金利平価均衡に代わる先物為替のポー
トフォリオ均衡の理論である。
B.投資裁定
これは個人，企業，銀行，機関投資家などの金利裁定家が，国内の短期投
資対象を保有するか，外国の短期投資対象を保有するかの問題である。仮定
により，投資期間を 3カ月， 同期間の国内利子率らと外国利子率 ibとは所
与でかつ不変とされている。
投資期間の為替危険をスワップ取引でカバーした外国資産の純収益 R2Iま
(12) 
ドルで表示して， 1ドルの投資当たり，
(9) 凡＝五(l+ib)+g-(1十ら）
％ 
ここで gは期待値 0の確率変数とし， その標準偏差を Cgで表わす。確率変
数gfま何を表わすのであるか。いま証券価格（たとえば蔵券の価格）の変動
から生ずる資本損得を無視し，国内資産の現金化には困難も費用もかからな
いとする。その場合でも，外国資産には，支払モラトリアムとか為替管理が
強化されたために自国貨に換金できなくなるという危険が潜在的に存在して
いる。そのうえ，次のような危険がある。すなわち，外国資産を国内流動資
産に換える場合，満期日については先物カバーをとっているから，それは確
定した相場で行なわれ，問題は生じないが，スワップ期間の途中でその必要
が生じたとき，その時点の直物相場でドルに換えなければならず，そのうえ，
先物予約は取り消せないから，その時点で満期日を実行日とする，投資時の
ポンド先物売に見合う金額のポンド先物買をしなければならない。ところが
その必要時点の直先相場は投資時ではわかっていない。したがってその時点
の直先相場のいかんによっては資本損得が生ずる可能性がある。 gは不払，
不履行の危険も含むかかる資本損得（正ならば利得，負ならば損失）を示す
ものである。
以下，まずニューヨークからロンドンヘ資金が移動する金利裁定取引から
始めよう。 Eを期待オペレーターとして， 1ドル当たりの国内資産の期待純
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収益 ER1＝瓦＝（1+ら）ー(1十ら）＝o,同じく外国資産の期待純収益 ER2＝応
グ
グ。=-:;f-(1十ら）ー(1十ら），国内資産と外国資産への投資割合をそれぞれ，（1-X),
X とする。ただし 1~や0 である。投資資金をドルで表わして A とする。
ポートフォリオの収益を R，その期待収益を ER=μ,R,期待収益の標準偏差を
匹で表わすと，それらは次のようになる。
UO) R=XR2 
Ul ER＝四＝X瓦
U2) 匹＝Xグg
(13) 
最後の式から，
U3) X=丘~
c•g 
先物相場の内在的プレミアムアほ，
ア＝グ、ーグ、＊＝r、＿ （1+ia忍
l+ib 
であり，これと瓦とより，
瓦＝ （1＋ 虚
グ。
を得る。これとU1)，U2)とより，
⑭ μ,R= 
(l+ib)if> 1 
〇'R
ro <Fg 
これは機会軌跡を示す式で， μRと<FRとを関係づけている。これを CRで微
分すれば，
U5l 
dμR 
＝ 
(l+ib)ア 1
d<FR - r0 <Fg μ, 
図 1でOCが機会軌跡であって， X=O I ! 
のときは原点， X=lのときは μ,R=
(1十ん）}
グ。 の点である C点に注目され
る。この直線の勾配がU5)式なのである。
他方，次の形の効用函数
U6) U(R)=(l+b)R+bR2 
-<b<O,R~ l+b 
• 2 b 
を想定すれば，期待効用函数ほ
c
 
(1• 
図 1
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U7) EU(R)=(l+b)μ,R+b(μ,炉＋c炉）
(14) 
と示される。図 1の II曲線がこの無差別曲線である。 EU(R)を不変とおき，
<TRで微分して，
(18) 年＝ CR 
dびR 1十b
― 2b ―μR 
これは無差別曲線 IIの勾配を示す。これと機会軌跡の勾配の一致するとこ
ろ図 1の Tがボートフォリオ均衡点である。 (15)と(18)を等置して Xを求める
と，
(l+ib)P(l+b 
X= r。(-2b) 
<Tg2+｛ （1+r門｝2(19) 
そこで， XAドルでもって直物ポンドを買い入れるとその金額は古XAボン
ドであり，これに対してスワップ取引を行ない，土XA(l十ぢ）の先物ボンド
を売っておくわけで，その先物ボンド供給を Asと表わせば，
2_ 1 +ib ¥2-:,;2 
(20) 竺＝ Cg (r。)PA1+b  
dp 似＋（ 1+賣てい）（一 2b)
r。
心 (1+ib)2_2 1+b (15) dAs 
r。P と一 ＞0 とが証明されるので，一ーは非負である。2b dp 
弾力性は，
(21) ? dAs ぴげ＋（ 1：／）2?2
戸戸ゲー(1+ib戸
であって，内在的フ゜レミアム;0の;:I]とともに減少し，王（げ。“)2}2で
0となる。
次に，ロンドンからニューヨークヘ資金が移動する金利裁定取引を考察し
よう。アメリカ資産への投資割合を X',l~X’~o とし，投資資金をB ボンド
グ
とする。 1ポンド当たりのアメリカ資産の期待純収益は]し l+i
r、( .) -(1十杖）
となるが，これは 1ポンド当たりの先物としての期待純収益であるから， 1 
ドル当たりの同じく先物としての期待純収益に換算するには上を掛けねばな
グ。
らない。後者のように定義した期待純収益を R.'2とすれば，万'2=(1十ら）一
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~(1 +ib) "'('<f> 0 0 ;f-::,, t-· 0) ~tl:Er:15' ,( A 7J ? ::,, r P' =r,*-r, ~ ffl\, \ 0 C, 
ro (1 . )-, 
Ri= +ib P t.t.i::otJ•G, .12-l'irriclmi!it.i::5.r~tcJ:-:>-C, 
ro 
(1 +ib)P' (- 1 +b) 
(22) X'- ro 2b 
- o-/+ ( 1 ~ib )2p'2 
iJ, <., 1.., -C;f-::,, F:5t~Jlj'.tJ:. AD=~BX'~(l+i.)=X'B(l+i.) 'i.:, t. 0) :r.\: 0) r0 r, 
dA P' dA 
af, >O "'(•<f> o t. t., "it.::. AD af tJ, p' O):Ji:IJo t. t. i ti::..~1)-to t. t. tJ,~ 
~tcrttJ•llb Gnoo 
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C . tM' A it 5E 
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であって，実際は--:;-1--(l+ib)+gである。ここにgfま期待値 0の確率変数で，r。
途中返済のおそれがあることと，その際の直先相場のわかっていないことか
らの資本損失（正は損失でコスト増，負は利得でコスト減）を表わす。期待
支払 (1+i.)>;,.i-o + ib)のときには，外国の金融市場であるロンドンからもr。
借り入れることになるが，期待費用の節約は (1+ら)---:;;-1-,(l+ib)>Oで，以
r。
前の投資裁定のロンドンからニューヨークヘの資金移動と同じ分析が適用で
きる。
(b) ドル建で契約をしたアメリカの輸入業者は，ニューヨークで借り入れ
るならば，返済は (1十ら）ドルであり，他方，ロンドンで借り入れるならば，
1 r 
返済は一（1＋り）ボンドであるが，これに対して一!..(l+ib)ドルで先物ポンド
r。 r。
を買い入れておく。 1十ら＞五(l+ib)のときは，ロンドンからも借り入れる。r。
この場合の期待費用の節約は (1十ら）
r 
ー一上 1
r。(l+ib)>Oで，かくして投資裁定
のロンドンからニューヨークヘの資金移動と同じ分析が適用できる。
(c) ポンド建で契約をしたイギリスの輸入業者は，ロンドンで借り入れる
ならば，返済は (1十％）ボンドである。他方，ニューヨークで借り入れるな
らば，返済は％（1+i.) ドルとなり， これに対し先物ドルを買い入れる。す
なわち~(1十ら）ボンドの先物売を行なう。前述のごとく 1 ドル当たりの支r、
r...........,_..,_.. r 
払に換算するために一Lを掛けると，期待支払—!...(l+ib)>(l 十ら）のときにr。 r。
r 
二、ユーヨークでも借り入れる。期待費用の節約は一!..(1+ib)-(1十む）＞0で，r。
投資裁定のニューヨークからロンドンヘの資金移動と同じ分析が適用される。
(d) ドル建で契約をしたイギリスの輸入業者は，ロンドンで借り入れるな
らば，返済i吠(1十心）ボンドである。他方， ニューヨークで借り入れるな
らば，返済は (1十ら）ドルで， 先物ドルの買入れ，すなわち先物ポンドの売
1 
却一(1十ら）ポンド。以前と同様 1ドル当たりの支払に換算するため-＿を掛r r。
けると，期待支払--:;;-1-,(l+ib)>(l十ら）のときにニューヨークでも借り入れる。r。
期待費用の節約は上ー(l+ib)-(1十ら）＞0で，投資裁定のニューヨークからr。
ロンドンヘの資金移動と同じ分折が適用される。
以上の四つの場合を総合して，図 2の借入裁定家の先物ボンド需給曲線
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r1 
A=A汁A2 A1 A. 
p
 
A．ふ A=A1+A2
図 2
A2令が描かれる。縦軸より左側はニューヨークでの借入れ，右側はロンドン
での借入れである。この A~2 曲線が A1A1 曲線と水平に合成されて，投資裁
定と借入裁定を合計したカバー付き金利裁定曲線 AAが描かれるのである。
2.先物為替投機
先物為替投機とは，先物為替コミットメントを保有して，換言すれば，先
物為替を売持ちもしくはち買持ちにして，将来の実際の直物相場と現行先物
相場との差から利潤を得ようとするものである。たとえば，将来のポンド直
物相場の上騰を見込して先物為替を買い入れておき，予約履行日に，先物買
予約の実行とその直物売りを行ない，相場差から利潤を取得しようとする。
このように予約満期日に，先物買と直物売あるいは先物売と直物買を同時に
行なうので，投機家は資金を必要としないようであるが，しかしその先物投
機量にはやはり制約が存在する。銀行は顧客の先物投機売買に対しては，不
履行の防護のために，先物為替の売あるいは買の金額の10％を証拠金預金
(16) 
(Margin Deposit)せしめている。あるいはまた，彼が投機に従事し，損失に
際して負担し得る資力もまた制約となるであろう。この投機的先物コミット
メントの限度額を，アメリカ人 ZA ドル，イギリス人 Zbポンド合計して
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za+r。名＝Z ドルであるとしよう。％を用いたのほ， 先物コミットメントの
10％を直物相場で換算した自国貨表示額が証拠金として預金されるとみなす
からである。
投機的先物ボンドの保有割合を Y, ただしl~Y~O とする。将来の期待直
物相場を r, 将来の実際の直物相場を r。り現行先物相場を％先物投機収益
(1ドル当たり）を R ド）レ， g＝％‘-r．とする。これは期待値 0の確率変数
で，その標準偏差を Cgとする。 Rの標準偏差は <TRで表わす。 r'=r,-r、と
おく。
(23) 
(24) 
R= r'r:g y r’ 
ER=μ,R=---_;;-Y 
r、
y 
(25) 四＝一びg
r'. -.. -・ r' 
以前と同様に，機会軌跡 μR=―-CRと期待効用函数 EU(R)= (1 +b)ER+ 
びg
bER2=(1+b)四＋b(μ,炉＋の炉）の勾配の一致するところがボートフォリオ
均衡点であるから，両者からそれぞれ麿芸を求め，等置して Yを求めると，
(26) Y=~い(-lib)グ、
先物ボンドの投機的需要量 SDほ，
z 
(2n SD=Y―=  （ l+b r、びg2＋戸―—2b_)z
グ1で微分すれば，
(28) 
dSD びg2＿戸 l+b叩—＝匂＋戸）2（一噂―)z
Cg2三r12,-
(17) 1+b 
2b >0より，この式は非負である。弾力性は，
随
r/ dSD グg2_r92
Snァ＝石叶r92
であって，ゲ1の増加とともに減少し， 0"2g＝戸で 0となる。以上の分析は先
物ボンドの買投機の場合で， 図3の先物投機需要曲線 SSのうち，縦軸より
左側の部分が関係する。先物ポンドの売投機については，上述の諸式の r'を
グ＝r、―r．に置き換えればよい。図 3のSS曲線のうち，縦軸より右側の部分
がこれを示している。
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3.貿易業者のカバーと投機
既述のごとく貿易の契約と決済に 3カ月のラグがあると仮定されている。
借入裁定に含まれる貿易契約額を除いた金額について，この 3カ月間の為替
危険を先物でカバーするか否かは，貿易業者の将来の期待直物相場いかんに
依存する。先物でカバーをとらなければ投機となる。ここで，貿易契約額そ
のものは所得，輸入性向その他の経済の基礎的要因に依存し，外生的に決定
されるものと仮定しよう。以下の行動基準を前提しよう。イギリスとアメリ
カの二国について，借入裁定を除く貿易契約額は，それがポンド建であれば
アメリカの貿易業者がカバーもしくは投機を行ない， ドル建であればイギリ
スの貿易業者がカバーもしくは投機を行なう。外貨建契約はカバーを原則と
し，とくに投機収益の見込まれるときにのみ投機を行ない，邦貨建契約はそ
のままに放置しておくわけである。さらに単純化のため，借入裁定を除くア
メリカのポンド建の輸出契約と輸入契約は同額であり，同様イギリスのドル
建の輸出契約と輸入契約は同額であると仮定する。なお貿易業者の投機は，
一切の外貨建契約をいったんカバーをとったうえで，投機しようと欲する額
のカバーと反対の先物取引を行なうことによって，カバーをとらないと同様
の結果をもたらすものと解釈して作業する。かくして，カバー取引による先
表
アメリカ アメリカ イギリス イギリス
Eポンド のポンド E'ドル のポンド 両国を合物計取したポ
輸出業者輸入業者 先量物取引 輸出業者輸入業者 先量物取引 ンド先 引量
先物売先物買 先物売先物買
カバーカバー カバーカバー
グ、＞ゎ 供 E給 供 給 供A 給
売投機 A%-r. 買投機
B-=-EI Ts=--（グ。E+Eう
ヽ r、 グ、
先物売先物買 先物売先物買
グ、＝ち カバーカバー カバーカバー
゜ ゜ ゜先カ物バ売ー 先カバ物買ー 先カバ物売ー 先カ物バ買ー
グ、くり 需 E要
売投機需BI-EI 要 1D=需―AI(r。E要+E') 買投機 A匁一r. 
ヽ グ、グ、
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物需給ほ相殺されて，本分析では表面にはあらわれず，われわれは貿易業者
の投機的先物需給にのみ関心を集中すればよいわけである。以上の前提と行
動基準のもとでの貿易業者の外貨建契約についての行動と，先物取引量を一
覧表にすれば表 1のごとくになる。
アメリカの輸入業者のボンド先物売投機割合 A, アメリカの輸出業者のポ
ンド先物買投機割合が，イギリスの輸出業者のドル先物買（ポンド先物売）
投機割合B, イギリスの輸入業者のドル先物売（ボンド先物買）投機割合B'
が既述と同様な計算方法で求めうる。ただし， A,A',B,B'Iまいずれも正でか
つ 1より大きくないとする。
(30) A = -;:jゲg2+r2(-1ご）r, A=B 
(31) A'= 
が
びg2+r'2( 
l+b 
― 2b)r、,A'=B'
かくして先物ボンドの超過供給 Tslま，
A 
(32) Ts =~(r。E+Eぅ
杓
同様に超過需要 TDは，
A' 
(3) TD=~(r。E+Eぅ
r、
これらをそれぞれ r，がで微分して，
(34 
dTs びg2-r2 1十b
下＝ （びg2正）2（-2b)□E+E')>O 
r, 
s
 
T
 
S+T 
S+T T.S  
図 3
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(35) 手＝ぷ亡：19:)2(-1悶）心＋E')>O
また弾力性は
r 4Ts _ ai-r2 
(36) Ts~=~十性
(37) 
グ’dTD_ c;g2-r'2 
巧み，＝グg2+r92
であって，ゲ，ゲ＇の増加とともに減少する。図 3のTT曲線が貿易業者の先物
投機需給曲線を示し，先物投機家の需絵曲線 SSと水平に合成されて，両者
を結合した先物投機需給曲線 S+Tが描かれる。
4.支持点メカニズムによる修正
以上は伸縮為替相場制のもとでの主体的行動の分析である。ところで今日
のIMF体制のもとでの為替制度においては，加盟国の通貨は米ドルにリン
クし， IMF平価が設定され，その平価を中心として対米ドル相場の変動を
一定の幅内に留めるように各国政府は義務づけられ，支持点（介入点）と呼
ばれる上下限相場で，通貨当局は，自国内の為替銀行と無制限にドルの売買
を行なう。他方アメリカはかかる義務は負わないが， 1オンス35ドルの固定
相場で金を売買する義務を負う。また他の通貨に対しては，加盟各国は上の
ような変動幅制限の義務を負わず民間裁定に委ねるが，このことは必然的に
それら通貨相互間の変動幅を定めて，いわゆる裁定支持点をもたらす。とこ
ろで，各国通貨当局は必ずしも支持点での無制限売買のみによって為替相場
の安定を図るだけではなく，厘々支持点に達する以前に，直物あるいは先物
(18) 
の平衡操作を始動させている。
さて，このような支持点メカニズムのもとでは，これまでの伸縮相場制の
もとでの主体的行動の分析ほどのように修正されなければならないであろう
か。
まず，平価と支持点の維持が一般に信頼されている場合には，直物相場の
変動がこの限界内に留められることはいうまでもないが，先物相場も大体こ
の限界を越えないのである。なぜならば，一時的にはこの限界を越えること
があっても，その限界を越えれば先物よりは直物を取引する方が有利となる
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からである。かくして，支持点メカニズムのもとでは，伸縮相場制に比べて，
既述の gの変動範囲が狭<,したがって， Cgがより小さいと推察されるで
あろう。
ところが，平価変更が予想される異常な事態では，逆に <Fgの増大と化の
支持点を越える変動が考えられるのである。
A．カバー付き金利裁定
平価と支持点が一般に信頼されている場合には，支持点メカニズムのもと
では伸縮相場制に比べてU2)式の <Fgが小さくなる。 <Fgの減少ほ，（19)および(2)
の両式より，投資裁定と借入裁定の X,X'を増加させ，したがって両裁定量
を増加させるのであり， A1A1曲線， A2令曲線，したがって AA曲線をより
弾力的ならしめる。
ところで，直物相場が下方支持点に接近してくると，カバーなしの金利裁
定が段々とカバー付き金利裁定に取って代わることが考えられる。たとえば，
金利差がロンドンに割高で，金利平価先物相場 r、＊が直物相場 r。に対しディ
スカウントにある，すなわち下回り，また r。も下方支持点にあるので， r,＊も
その点を下回るという場合をとれば，直物相場は下方支持点よりは下落しな
いこと確実で，むしろ上昇の可能性がある。もし上昇すれば，カバーなしの
金利裁定によって確実に利得を収めることができるわけである。しかし，ヵ
バー付き金利裁定が全くなくなるわけではない。というのは，直物相場が下
方支持点に近く，または下方支持点に留まること永いほど，その原因が国際
収支の基礎的不均衡に由来する証拠であって，平価切下げの危険が高まる。
したがって，保守的な金融機関や投資家の投資裁定，国際商品を扱うマージ
ンの僅少な貿易業者の借入裁定でほ，このような場合にカバーがとられるの
であるから，カバー付き金利裁定も存在はするのである。とはいえ，総じて
カバー付き金利裁定の資金量は減少するであろう。ただし，外国からの金利
裁定ではこのような制約は存在せず，むしろそれは上方支持点近くで生ずる。
(19) 
以上のことをグルーベルの図示によって説明しよう。裁定計画表 A。A。は正
常な状態のものであり， A1A1は直物相場が下方支持点にありかつ金利平価先
物相場が直物相場より低く，ロンドンヘの金利裁定が有利な場合を示し，縦
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軸の左側が正常状態のそれより
も短いのは，カバー付き金利裁
定の資金量の減少を示す。右側
が正常のものと同じ長さである
A1 ＊
 ゲ．
ふ
A。のは，ロンドンの投資家のポー
トフォリオはカバーなし金利裁
定資金の流入によっては減少せ
£先物売 。
図 4
£先物買 しめられないからである。しか
し縦軸より右側の曲線部分は，
先物相場が大体直物相場の下限を越えないならば，ロンドンからニューヨー
クヘの金利裁定を考えることは実効が乏しいのではないだろうか。同様に
グ、＊が上方支持点を越える場合についても A2令曲線の縦軸の左側についても
このことはいえよう。これらが実効をもつのは，直物相場が下方もしくは上
方支持点にあるときよりもむしろ，それに近い場合であるだろう。これがグ
ルーベルに対する批判である。
次に，直物相場が下方支持点にありかつゲ、＊が％より高い水準にあるとい
う，ロンドンからニューヨークヘの資金移動の行なわれる場合は，ポンドの
直物相場の確実な上昇見込みは，カバーなしの金利裁定は確実な資本損失を
もたらすので，カバーなし金利裁定は行なわれず，したがって金利裁定曲線
は正常な形のものである。ただし，この場合は経験的にみてありそうではな
ぃ。というのほ，低いポンド相場はイギリスの国際収支の赤字を示し，かか
る場合にはロンドンの金利は引き上げられているからである。
さらに，直物相場が上方支持点もしくはその近くにあってかつグ、＊＞％で
ある場合には図示のように裁定計画表ほ縦軸より右側が短く歪められ，逆に
?＜％であれば正常の形のままである。
平価変更の見込まれる異常な事態では，切下げ含みまたは安定な通貨から
切上げ含みの通貨へ，あるいは切下げ含み通貨から安定な通貨へのカバーな
しの金利裁定には，平価変更の投機的利益が期待されるが，切下げ含み通貨
の異常なディスカウントを利用してカバーをとるという方法もある。以上と
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(20) 
は逆方向の移動にほカバーがとられるのである。
B.投機家と貿易業者の投機
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平価と支持点が信頼されている場合にほ， <Fgは伸縮相場制に比べて減少す
る。したがって'(26)と(27)によって投機家の YとSDを増加し，また売投機の
場合も同様に増加する。また，（30)~(3)によって貿易業者の投機を増すことも
同様である。
次に，直物相場が上下いずれかの支持点もしくはその近くにある場合には，
平価と支持点の信頼されている限りは，将来の期待直物相場ゲAま，上方支持
点よりは低く，あるいは下方支持点よりは高いであろう。かくして，投機ほ
確実な利得をもたらす。したがって，上下支持点近くでは曲線はむしろきわ
めて弾力的となる。
ところで，平価変更のおそれのある場合にほ，利益と危険が計算されない
場合があり，これを無制限的な投機と呼ぶ。これに対して，支持点が信頼さ
れている場合のように利益と危険が計算され得る場合は制限的な投機と呼ば
(21) 
れる。アインチッヒは次のように分類する。
(a) 支持点が信頼されておれば，利益と危険は制限的である。
(b) 自国貨の平価が安定なとき，切上げ含み他国貨を買持ち，切下げ含み
他国貨を売持ちとすれば，切上げ含み通貨の支持下限，切下げ含み通貨の支
持上限は信頼でき，かつ切上げおよび切下げはそれぞれ利益となるから，損
失の範囲はその時の相場と，前者では支持下限．後者では支持上限までの間
に制限される。この逆の投機では利益ほ制限的で，危険は無制限的である。
(c) 自国貨が切下げ含みのとき。切下げ含み他国貨を売持ちとすれば危険
はある程度制限的。同様に．安定または切上げ含みの他国貨を売持ちとすれ
ば危険は無制限的。他国貨の買持ちは，危険の限度が自国貨支持上限と先物
プレミアムの合計に限られるから危険は制限的である。
(d) 自国貨が切上げ含みのとき。切上げ含みの他国貨の買持ちの危険ほ制
限的。安定または切下げ含みの他国貨の買持ちの危険は無制限的。同様に，
売持ちの危険ほ制限的である。
(e) 変動為替制の場合には利益と危険は無制限的である。
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なお，以上の投機において， <Tgが減少する場合の効果，したがって曲線の
修正は，支持点メカニズムと伸縮相場制とのもとで，同じグ。J、J．が与えら
れている場合のものであって，両制度において，なが異なれば，それぞれ異
なる化を通る投機曲線が描かれることは言うまでもない。
5.市場均衡，金利政策，先物介入政策
A.支持点メカニズムのもとての市場均衡
次の一例によって支持点メカニズムのもとでの市場均衡を図示しよう。図
5で縦軸は直物相場％と先物相場りを測り，横軸はボンドの先物ボジショ
ンを測るが，縦軸より右方はカバー付き金利裁定のポンド先物買と，投機の
ボンド先物売を，左方はカバー付き金利裁定のボンド先物売と投機のポンド
先物買を測る。破線は伸縮相場制のもとでの，実線は支持点メカニズムのも
とでの先物需給曲線である。この図は，ポンドの直物相場が下方支持点に近
く，かつ金利はロンドンに割高であって， したがってゲt*＜グ。である場合で
ある。金利裁定曲線4＋みと投機曲線S+Tとの交点が均衡点であって，均
衡先物相場と均衡先物ポジションを決定する。
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伸縮相場制のもとでは， A/+A2'とS'+T'の両曲線の交点によって決まる
均衡先物相場は r［で，均衡先物売買量はM1である。すなわちカバー付き金
利裁定家によるニューヨークからロンドンヘの投資裁定あるいはニューヨー
クでの借入裁定によるボンド先物売と投機家によるボンド先物買である。と
ころで， M1しまーXA(l+i6) の先物売であって， 金利裁定にもとづく直物取
r。
引，すなわち国際短期資本移動はXAドルもしくは-XAポ‘ノドである。す
MI r。
なわちばドルもしくは ポンドである。つまりイギリスのドル準備
直 1 1+ib 
は ドル増加し，アメリカの国際収支はそれだけ不利化するわけである。
1+ib 
r。と ibが所与であるから， M1をかかる国際短期資本移動の一応の目安とす
ることができるであろう。
支持点メカニズムのもとでは，実線が示すように，金利裁定曲線 A1+A2
は全般により弾力的となっているが，縦軸より左側はカバーなし金利裁定の
存在のためその分だけカバー付き金利裁定資金が減少し，したがって短く歪
曲している。投機曲線 S+Tはより弾力的なものとなる。とくに上方支持点
USPと下方支持点 LSPの近くでは著しく弾力的となっている。均衡先物相
r。M
場は r、で，均衡先物売買量は Mであり，国際短期資本は一—-ドルだけニュ
l+ib 
ーヨークからロンドンに移動する。
r、＊が上下支持点の中ほどにある場合は4＋令曲線は，伸縮相場制に比べ
てより弾力的であるが，縦軸の両側はほぽ同型で図 5のように短く歪曲はし
ない。 r、＊が上方支持点以上ならば縦軸の右側が短く歪曲することは既に説
明したとおりであり，ここでの図示は省略した。
B.金利政策
イギリスがアメリカよりも金利割高で，しかもアメリカが国際収支の赤字
に悩んでいる場合を例にとろう。金利をアメリカが引き上げて，（8）式により，
r、＊は上昇し， r、＊1になるとする。 4＋み曲線は A/+A2'曲線へと上方にシ
フトし，均衡先物相場は r、より r［へ，均衡先物売買量は M より M1へと移
動することが図 6からみられる。ニューヨークよりロンドンヘの国際短期資
本移動ほ，
r。M r。MI
1 +i6 
ドルより
1 +i6 ドルヘと減少し，国際収支の改善に寄与す
る。金利政策はこの限りにおいて国際収支の改善策として有効である。しか
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しながら，金利政策は対外的な国際収支面への影響のみならず，対内的な景
気変動への影響をも伴う点に注目しなければならない。グルーベルはこの金
(22) 
利政策の対内外不均衡是正について次のような見解を述べている。表2の 1
の場合は，対内均衡のために両国の金利はともに引き上げられるとしても，
対外均衡のためには入超国は出超国に比べて相対的により大きく引き上げれ
ぽよいわけである。もっとも，われわれはこのグルーベルの見解ほ，両国の
過剰雇用の状態とその解消の金利引き上げによる効果とに余り格差がみられ
ない場合を想定しなければならないという疑点をもつが，たとえかかる面の
格差が存在しても，方向的には金利の格差をもった引き上げは止むを得ない
ものであろう。他の諸場合についても同様の難点を一応ほ了解した上で，論
表 2 金利政策による対内外均衡の達成
出超国
対外均衡
1．両国とも過剰雇用＼引上げ 引上げ 引下げ
2.両国とも不完全雇用 引上げ 引下げ 引下げ
入超国で不完全雇用
4.{ 讀眉悶喜9濯傭・出超国で不完全雇用 1引上げ l引上げ l引下げ
引上げ，引下げはそれぞれ自国金利の引上げ，引下げである。
出所： Grubel.ibid., p. 128. 
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ぜられるべきであろう。 2の場合は，対内均衡のためには金利は引き下げら
れねばならないが，その程度は対外均衡面からは出超国の方が大であるを要
する。 4の場合は，入超国は金利を引き上げ，出超国は引き下げればよく，
矛盾は全く存在しない。ただ， 3の場合にほ，対内外均衡上全く金利政策に
矛盾が生じるものである。この場合の実例として， 1960年代の始め，アメリ
カでは景気刺戟の必要上，金利ほ低く抑えられたが，他方国際収支ほ赤字で
あった。ヨーロッパは好況であって，景気過熱を抑制するために高金利を必
要としたが，他方国際収支は黒字であった。このような場合にはもはや金利
政策は有効とはいえず，強いて金利政策を採用しようとすれば，公開市場操
作によって証券の利回りを変えて長期金利は低く抑え，他方短期金利は引き
上げるという政策をアメリカはとらざるを得ないであろう。いま一つの解決
策は，十分な国際準備を創造して資本移動から来る国際収支の赤字に対処す
るとか，スタンド・バイ協定によって緊急時に相互に援助しあうかであろう。
さらに加えて，以下に述べる先物介入政策もその一解決策といわなければな
らないであろう。
C.先物介入政策
いま図 6と同じように金利がロンドンに割高でしかもアメリカは国際収支
%M  
の赤字に悩んでいるとしよう。アメリカの対外投資は ・ドルである。図l+％ 
USP 
LSP 
S+ T-G' 
図 7
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7で，政府もしくは通貨当局のポンド先物買を Gと表わして，当局は，先物
介入政策によりボンド先物売ーGを行なえば， S+T曲線は S+T-Gへと下
方にシフトし，均衡先物相場はグ、よりかへ，また均衡先物売買量はMより
r。M
Maへと移動する。すなわちアメリカの対外投資は ・ドルより ドル
グ。Ma
1+％ 1+ib 
へと減少する。さらに，均衡先物相場が金利平価先物相場グ、＊よりも低くな
Mb 
る程度に当局がポンド先物売ーG'を行なえば，今度は ポンド，すな
I+ia グ。Mb
わち ドルのロンドンからの資本流入がみられることとなる。
l+i.a 
かようにして，先物介入政策は国際収支の改善に有効な手段である。しか
もストップ・ゴー政策ともいわれる金利政策のように，直接に国内経済に影
響することなしに対外均衡の達成に寄与し得る利点を備えている。さらに他
方，直物介入とは異なって，その操作に外貨準備を必要としないという長所
もあるが，しかし先物介入は当局自身が先物投機に伴う危険を冒すことにな
るのである。そのうえ，比較的安易に操作し得るかかる先物介入政策に依存
することによって，当局の国際収支不均衡の根本的な是正手段を決意するこ
とを遅らせる危惧がなきにしもあらずである。先物介入政策はこの意味であ
くまでも一時的なバッファーであり，鎮静剤であるにすぎず，抜本的対策を
怠ってはならないと思料されるのである。
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この式で，一＿ ＿ーは，それぞれ自国および外国で短期資産を保有することから得U3'U3 
られる限界的利益を貨幣的利益の等価物として表わしたもの，すなわち限界流動性
126 (464) 支持点メカニズムと外国為替操作（木村）
収益とでもいうべきものである。つまり，金利裁定家は，各国内における貨幣的収
益率と限界流動性収益との和がそれぞれ等しくなるように資金を配分するであろう。
天野明弘「先物為替政策の効果と限界」神戸大学経営学部研究年報第10巻， 87-8頁。
U1 __ U 
いま天野氏の(5)で， pib=O, ―-＝p., —邑＝れと置けば，チャンの定式
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213-5. 効用函数の期待値を EU=~u1p1.~p、=1 とする。 (Pl,p2, …， p.）を確率分
i=l 9=  
布，約を各結果に付けられた効用とする。選好が期待効用原理と一致するならば，
~uあが~u必よりも大きいとき， かつそのときにのみ確率分布 CP1,P2,…,P.) 
i=l i=l 
が確率分布 (q1,知…，q霧）よりもより選好されるそのような u1,U2,...，化が存在し
ている。ここで期待効用原理とは，個人は，彼がそれぞれ可能な結果に対して，彼
の効用と呼ぶ数を付け，偶然的択ーに臨んだとき，彼は最大の効用期待値をもつ方
を選ぶことである。ibid.,p. 208．そこで，効用を測定する尺度 U1,U2,...，化に定
数aを加えたり， b>Oを掛けたりしても，効用の期待値にかんする確率分布の順位
は変わらないことをみよう。
定理『aとbは定数で， b>Oとする。 u/=a+bu1,•··, u.'=a+bu.において， EU1
=2柘Piこ2Uふ＝Eらのとき，かつそのときに限り EU/=,~叫P.~~叫q,=EU,f
i=l - i=l ・ ・ i=l i=l 
である。』
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証明。 EU'=~P,u[＝~p,(a+bu,) =a~p沖b2Pi柘＝a+bEU. b>Oであるから，
i=l i=l i=l i=l 
EU1~EU2 のとき，かつそのときに限り EU/~EUふ 証明終り。
そこでたとえば EU=3九十4加十8p3をとると，色＝3，巧＝4,U3=8である。い
ま桁＝0,巧＝1となるように，各柘から 3を引き，ついで0.2を掛ければ， U11=
0，吋＝0.2,iば＝1となる。 このようにしても上の定理によって， 効用の期待値に
かんする確率分布の順位は変わらないのである。
ひとたびこのように効用尺度の 0と1が選ばれると，効用曲線の残りは個人の選
好から導かれる。たとえば，結果(1)に0の効用が，結果(2)に 1の効用が付けられる
とする。もし結果(3)が結果(1)よりも選好されるが，結果(2)よりも選好されないなら
ば，個人が期待効用原理に従って行動する限り，‘‘結果(1)を得る確率が Pで，結果(2)
を得る確率が (1-p)である”ということが，‘‘確実に結果(3)を得る”ということと
選択上無差別である確率Pが存在する。すなわち，
Ua=P拓＋（1-p）巧＝p(O)+(l-p)(l)=l-p
また，結果(4)が結果(2)よりも選好されるならば，“結果(4)を得る確率は qで，結果(1)
を得る確率ほ (1-q)である”ということが，“確実に結果(2)を得る”ということと選
択上無差別である確率 qが存在する。すなわち，
巧＝quけ (1-q)拓＝qu4+(1-q)(O)
l=qu4 
1 . •. m=-q 
他の諸結果についても同様に推論しうる。それゆえ，ひとたび 0と1が（あるいは
Oと一1でもよい）選ばれると，他の結果に付けられる効用は個人の選好から導か
れる。
さて，以上の叙述を参考にして本文に戻り，いま U(R)=aR+bR2というような
効用函数を仮定してみよう。 U(R)の尺度を U(O)=O,U(-1)=-1と選ぶとすれ
ぼ， U(O)=O,U(-1)=-a+b=-1 ;.a=l+b.かくして効用函数は U(R)=(l+
b)R+bR2 と書くことができる。次に，一 l<b<0 と R~ 一
l+b 
2b とほ，限界効用の
非負性と限界効用逓減の仮定より導かれる。すなわち
dU 
'dR 
=l+b+2bR 
dU 
訊ところで， R=OのところでほTR'"">oであるから， l+b>O.・.b＞ー1.他方，
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効
用
μR 
U(+R十合S)
¥ U(S) 
U(R~ご古U(R)++U(S)
''  '  
＇ , ； : 
0 R ↑ S 収益
+R+合-S
゜
6R 
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限界効用逓減より，；置＝2b<O:.b<O.このようにして一1<b<0がわかる。ま
た， 1＋b+2bRこ0,-l<b<0より， R合ー号許・
ところで，限界効用逓減は左側の図に示すように，効用函数の狭義の凹性，した
がってボートフォリオの分散という危険回避的な保守性を意味する。いま RとSの
二つの確率変数を，互いに独立な二つのポートフォリオの収益とし， R とSの確率
分布は同じではないが，選択上無差別とする。すなわち， EU(R)=EU(S)．両ボー
トフォリオを一ずつもつ混合ボートフォリオの収益 T は， T＝-R+—S である。2 2 2 
1 1 限界効用逓減すなわち効用函数の狭義の凹性ほ U(-R+-S)>—U(R)＋—U(S)2 2 2 2 
を意味する。そこで， j,gを確率分布函数として，
EU(T)=EU(½R＋炉）＝＼こに噂R＋や）f(R)g(S)dRdS
> ¥OO ¥ ° [上U(R)+½ U(S) ]f(R)g(S)dRdS 
廿＼：O＼ ：-OOU(R-）00f(;）g(S)dR;S+｝＼ :OO ¥ ：OOU(S)f(R)g(S)dRdS 
=—EU(R) +—EU(S)=EU(R)=EU(S) 
2 2 
この数式は上河泰男氏に示唆を受けた。謝意を表す。かくしてどちらか一方だけの
ボートフォリオをもつよりも混合ボートフォリオの方を選好する，つまりポートフ
オリオ分散が選好されるといえる。
危険回避的でかつ逓増的に危険回避を求める危険分散家のタイプを， 期待収益
μRと標準偏差 (JRの無差別曲線で表現したものが右側の図である。 EU(μR,(JR)と
i'JEU'" i'JEU /(¥ L,. h dμR - i'JEU I i'JEU し，叩戸°'茄戸°とより，石ァ—布戸切互＞0. また危険回避の度合
が逓増すること，つまり d(JRに対してそれを補う dμRの度合が増大することは，
認＞0を意味するのである。
次に(1)式の導出は， EU(R)= (1 + b)ER+ bER2.ここで即＝（Xふ）2＝｛X（瓦＋
g) ｝ 2= （X瓦）2+2x和＋X攣かくして ER•=µ炉＋年．．．EU(R)=(l+b)µR
+b(μ託＋o炉）．
(15) いまかりに，（で）2}2叫と仮定すれば， R~一 1五b と (19) とより
l+b 
X{~+g} 2b 
1こXこ2{（1：門｝こ 2{(1riグ：叫
この式の 2番目と右端をとり，また gmaxを用いれば，
2{~。}吋 ~+gma,}
• (l+i,)p 
~gma, 
r。
gの分布が対称的ならば
(l+i6)p 
+gm.,~o r。
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かくして，外国資産が国内資産よりも収益が低いという可能性が存在せず，国内資
産を保有する意味がなくなり，ボートフォリオ分散の必要がなくなる。
l+b 
次にー ＞Oしま，ーl<b<0よりすぐ認められる。
2b 
(16) A. R. Holmes and・F. H. Schott, the New York Foreign Exchange Market, 
Federal Reserve Bank of New York, 1965, p. 46. 
l+b 
(17) R~ ー と(26)とより，もし 6g2<r12 と仮定した場合には，
2b 
1,;;;X巧←(-1ぶり＝-p-(r'+gmax)
この両端をとって， 2r勺シr/+gmax すなわち r窄；gmax• gが対称的であれば， r'+gma, 
;:;o.この場合，先物投機から純損が生ずる可能性はなく，したがってボートフォリ
オ分散の意義を失なう。したがって 6g2こ戸の場合に限定すべきである。この証明
は Tobin,ibid.; p. 79, footnoteを参照。
(18) 木村滋「支持点メカニズムと外国為替相場」関西大学商学論集第1巻第 6号，
昭和42年 3月， 40-2頁。 44頁。
(19) Grubel, ibid., p. 43. 
(20) Einzig, A Textbook on Foreign Exchange, 1966, p. 89. 
(21) Einzig, ibid., pp. 97-100. 
(22) Grubel, ibid., pp. 128—9. 
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